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de  modelos  econométricos.  É  por  iso  que  ao  longo  da  unidade  se  utilizan 
numerosos exemplos numéricos que  tratan de  ilustrar a conexión entre utilidade 












 Utilizarase preferentemente a  linguaxe gráfica, máis  intuitivo e máis  fácil de 



















j j j j jk k jr a F F F            1 1 2 2
determinística estocástica




Sistemática Específica ou idiosincrática
: factores que afectan ao prezo dos activos que son
unha fonte común e NON diversificable de risco. Ex.
Inflación, tipos de interese, crecemento, etc.
F





 k hCov F , F k h    0
 k jCov F , k   0
   j j hE Cov , j y j h       0  
Debilidade e fortaleza do modelo factorial: 
 Modelo  esóxeno que NON  identifica  cales deben de  ser os  factores  e o 
valor  das  betas:  precisamos  de  técnicas  econométricas  para  a  súa 
determinación. 





j j jM M jr a r    
     j j M j hE E , r E , j, j h          0
?  
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 Estimación fácil da beta:   j MjM
M




jj jM M      2 2 2 2
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c j jM M j j h jM hM M
j j j h
h j
N N N
j h jM hM M j
j h j
N N N
j jM h hM M j cM M
j h j







             
        




2 2 2 2 2 2 2
1 1 1 1
2 2 2
1 1 1
2 2 2 2 2
1 1 1
Diversificando: j N  1
c cM M    Marca os límites á diversificación   
MODELO FACTORIAL E CARTEIRAS DE ACTIVOS  
1. Carteiras con modelos factoriais 
h h h h hr a F F        1 1 2 2
j j j j jr a F F        1 1 2 2
j h    1
       c j j h h j j h h j j h h j j h hr a a F F                   1 1 1 2 2 2  
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N N N N
c j j j j j j j j
j j j j
r a F F
   
                      
     1 1 2 2
1 1 1 1
Sensibilidades da carteira aos factores: media




r , F , F     2 1 2 20 08 2 5
r , F , F     1 1 2 10 06 2 0 8 ,   1 2 0 5
c cr , , F , F      1 20 07 1 5 1 65
Varianza e covarianza activos/carteiras:
j j F j F      1 22 2 2 2 21 2
jh j h F j h F        1 22 21 1 2 2
•O componente idiosincráticonon ten relevancia: é diversificable
•As covarianzasentre os factores son nulas
N N
c j j F j j F
j j 
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j j jr a , F , F      1 21 5 0 7
r , , F , F     1 1 2 10 06 2 8 0 1
r , , F , F     2 1 2 20 01 1 2 0 9





cr , , ,
, , , F
, , , F
     
     
     





1 2 3 1
1 2 3 2
1 1 2 2 3 3
0 06 0 01 0 09
2 8 1 2 0 6
0 1 0 9 0 2
, , , ,
, , , ,
     
     




2 8 1 2 0 6 1 5


















As  carteiras  factoriais  son  carteiras  que  replican  un  único  factor  de  risco 
sistemático, polo que teñen correlación  igual a 1 con ese factor e 0 cos restantes, 





     
     




2 8 1 2 0 6 1













Fr , F   1 10 1025
, , ,
, , ,
     
     




2 8 1 2 0 6 0














Fr , F   2 20 021875
, , ,
, , ,
     
     




2 8 1 2 0 6 0














ar , 0 120625
 
NOTA:  (1) Na práctica, o risco  indiosincrático é difícil de eliminar completamente, 
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   




2 5 ,  1 2 25 cr , , F , F   




Consideremos que o mercado  tamén  se  intercambia un activo  sen  risco que  ten 
unha rendibilidade de  fr . 
Se é posible replicar un activo (carteira factorial a) que teña risco sistemático nulo e 
con todas as betas iguais a cero, entón por non arbitraxe teremos que:  a fr r . 
Así,  a  replicación  de  calquera  activo/carteira  en  termos  das  carteiras  factoriais 
sería: 










      
     
Así, podemos replicar calquera activo como unha combinación ponderada do activo 
sen risco e as carteiras factoriais, utilizando como ponderacións as betas do activo 
replicado,  k jk   . 
 k kk k kc jk f jk F f jk F f
k k k




          
       







 No mercado  intercámbiase un  activo  sen  risco e un elevado número de 








j c jk f jk F
k k
r r r r
 
       
    1 11
 k kk k k kj jk f jk F f jk F f f jk k
k k k k
r r r r r r r
   
              
    1 1 1 11
















N k N N
c j j j jk k j j
j k j j
r a F
   
         
1 1 1 1
j N ,  1Se j j
N N N
jN NNN N Nj j j
lim var lim lim     
       2 2 21 1 1
1 1 1
0
 j hE , , j h    0  
Se isto non fose posible, entón termos que: 
k k










     j M f j F f j F fr r r r r r       1 21 2




     j F M f j F M f j F j F M fr r r r r r1 2 1 21 2 1 2                       
Isto é modelo CAPM con  j j F j F1 21 2         
Os dous modelos son  idénticos se a sensibilidade de  j a M resume a relación de  j 
cos dous factores comúns. 
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Porén,  aínda  que  APT  e  CAPM  poden  ser  interpretados  como  idénticos,  a  súa 
fundamentación económica e as súas implicacións prácticas son diferentes: 
 O  risco  idiosincrático nulo:  en APT  é o  resultado da diversificación  (non 
existindo  ningunha  outra  argumentación  económica),  mentres  que  en 
CAPM é o  resultado do equilibrio  (axentes optimizadores e baleirado de 
mercado). 






 kk kj j jk k f jk F f
k k
r a F r r r
1 1 

















cov M,cov M, F cov M, F





      





kF k FM r r10 1         




feito  de  que  un  activo  valórase  descompoñéndoo  como  unha  combinación  de 
“activos  primarios”,  polo  que  dado  o  prezo  dos  mesmos  valoramos  o  activo 
orixinal. 
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Supostos Estadosda natureza Preferencias: u’’<0
Normalidadede r


























1. Nun modelo  factorial con dous  factores, demostrar que para calquera activo  j: 
(a)  j j F j F      1 22 2 2 2 21 2 , (b)  jh j h F j h F       1 22 21 1 2 2 . 
2. Dados tres activos coas seguintes características: 
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